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 Úvod 
Podnik je možné označit za úspěšný, pokud vytváří hodnotu pro své majitele a 
investory. K tomu, aby společnost požadovanou hodnotu vytvářela, je zapotřebí umět 
správně hospodařit s jejím majetkem a tedy správně rozhodovat, jakým způsobem by 
s tímto majetkem měla naložit společnost do budoucna. Každý podnik, který chce 
dosáhnout úspěchu,  proto potřebuje kvalitní manažery činící odpovídající rozhodnutí a 
oni potřebují pro svá rozhodnutí kvalitní informace. Ty mohou získat nejlépe 
zpracováním finanční analýzy, do které jsou použita data získaná zejména z účetních 
výkazů organizace za minulá období.  
Cílem mé bakalářské práce je objektivně posoudit současný finanční stav 
společnosti Tenza, a.s.,  a na základě toho vyjádřit názor, zda je společnost prosperující, 
či nikoliv. Následujícím úkolem mé práce je poté navrhnout případné změny a 
upozornit na možná následná rizika.  
Pro zjištění těchto skutečností provedu finanční analýzu společnosti, kterou budu 
provádět pomocí matematického modelování. K vytvoření modelu použiji počítačový 
systém Maple 11.  
V první kapitole mé práce jsou vymezeny základní pojmy týkající se finanční 
analýzy, její základní přístupy, kdo jsou uživatelé finanční analýzy, zdroje dat pro její 
zpracování a používané metody.  
V následující kapitole je blíže specifikován program matematického modelování 
Maple, který je použit pro výpočtovou část. Výstupem zpracovaných dat jsou grafická 
znázornění výsledků. 
Kapitoly tři až šest jsou postupně věnovány konkrétním dílčím částem finanční 
analýzy, tj. analýza absolutních (stavových) ukazatelů (horizontální a vertikální 
analýza), analýzou poměrových ukazatelů (ukazatele zadluženosti, likvidity, aktivity, 
rentability) a analýza soustav ukazatelů (bonitní a bankrotní modely). 
Sedmá kapitola obsahuje praktickou část zahrnující představení společnosti a 
následné rozbory a dílčí hodnocení získaných dat. 
V závěru jsou souhrnně zhodnoceny vypočtené výsledky, určení prosperity 
společnosti a doporučení případných řešení zjištěných nedostatků. 
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 1 Finanční analýza 
Pro rámcový přehled o stavu firmy jsou za postačující považována data 
z účetnictví získaná prostřednictvím účetních výkazů. Tyto souhrnné údaje však pro 
rozhodování finančních manažerů nemají dostatečnou vypovídací schopnost (2). Ti 
proto při důležitých rozhodnutích vycházejí z informací finanční analýzy.  
Finanční analýza představuje systematický rozbor získaných dat, která jsou 
obsažena především v účetních výkazech. Finanční analýzy v sobě zahrnují firemní 
minulosti, současnost a předpovídání budoucích finančních představ o dalším vývoji 
společnosti (6). Cílem a smyslem analýzy je odhalení minulých chyb a určení 
stávajících problémů stejně tak, jako vyzdvihnutí silných stránek, o které se může 
vedení firmy do budoucna opřít. Tyto výsledky se v další fázi podrobněji analyzují a 
navrhují se možná východiska pro odstranění odhalených problémů. 
Interní finanční analýza je zaměřena na zjištění likvidity firmy nebo na zevrubné 
zhodnocení jejích minulých výsledků. Vychází nejen z údajů a ukazatelů, o kterých 
pojednáváme dále v souvislosti s externí analýzou, ale i z údajů interních, které nejsou 
běžně dostupné (údaje z finančního a manažerského účetnictví, vnitropodnikové 
evidence, kalkulací) (9). 
Základem finanční analýzy jsou poměrové finanční ukazatele. Máme-li efektivně 
zhodnotit situaci podniku, musíme tyto ukazatele komplexně posoudit. 
 
1.1 Přístupy k finanční analýze 
Podle použitých metod a výchozích dat jsou uvažovány dva základní přístupy 
k finanční analýze: 
- Technická analýza – jsou používány grafy, tabulky a rámcové výsledky. 
Získané výsledky jsou vyhodnocovány jak kvantitativně, tak kvalitativně (10). 
- Fundamentální analýza – jde o analýzu za účelem stanovení skutečné hodnoty. 
Jednoduše zkoumáme, zda předmět našeho zájmu dosahuje těch hodnot, které 
hledáme pro naši investici. Důležité jsou jak odborné znalosti, tak subjektivní 
odhady. Zpracovává množství kvalitativních údajů, a pokud využívá 
10 
 kvantitativní informaci, odvozuje zpravidla své závěry bez algoritmizovaných 
postupů (7).   
 
1.2 Uživatelé finanční analýzy 
Tyto uživatele dělíme na dvě skupiny, interní a externí.   
Interními uživateli jsou majitelé společnosti a manažeři, pro které je finanční 
analýza důležitá především při rozhodování, jak naložit s volnými prostředky a 
s prostředky k zajištění optimální majetkové struktury. Dále jimi jsou zaměstnanci 
zjišťující jistotu zaměstnání a mezd. 
Mezi externí uživatele patří investoři (akcionáři, společníci, ostatní investoři), 
kteří zjišťují míru rizika, návratnost vložených prostředků, stabilitu a likviditu podniku. 
Dodavatele zajímá především schopnost platit, likvidita a dlouhodobá stabilita. Pro 
zákazníky je důležité, zda společnost je schopná dostát svým závazkům. Údaje 
finančních analýz jsou důležité pro banky a ostatní věřitele, kteří zjišťují míru 
rizikovosti zapůjčení finančních prostředků. Konkurenci nabízí porovnání s vlastními 
výsledky. V neposlední řadě tyto informace zajímají stát pro kontrolu daňových 
povinností, rozdělování finanční výpomoci podnikům, pro rozhodování při poskytování 
státních zakázek a jejich průběhu. 
 
1.3 Zdroje informací pro finanční analýzu 
Aby výsledek analýzy byl kvalitní, je zapotřebí mít k dispozici dostatečně kvalitní 
informace nezkreslující obraz o finanční situaci podniku. Informační zdroje pro finanční 
analýzu je možné rozčlenit na: 
- Zdroje finančních informací – z účetních výkazů, informace finančních 
analytiků a manažerů podniku, výroční zprávy, roční zprávy emitentů veřejně 
obchodovatelných cenných papírů, burzovní zpravodajství, apod. 
- Kvantifikované nefinanční informace – oficiální ekonomickou a podnikovou 
statistiku, podnikové plány, cenové a nákladové kalkulace, další podnikové 
evidence, rozbory budoucího vývoje techniky a technologie. 
- Nekvantifikované informace – zprávy vedoucích pracovníků, auditorů, 
komentáře manažerů, odborný tisk, nezávislá hodnocení a prognózy (16). 
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  Základním zdrojem informací pro finanční analýzu je účetní závěrka sestavovaná 
povinně každou účetní jednotkou. V současné době lze v České republice pracovat se 
třemi základními typy účetních závěrek: 
- řádnou (k poslednímu dni běžného účetního období), 
- mimořádnou (v případech, kdy to vyžadují okolnosti, např. vstup společnosti 
do likvidace nebo do konkurzu), 
- mezitímní (v průběhu účetního období) (2). 
Součástí účetní závěrky jsou finanční účetní výkazy rozvaha, výkaz zisku a ztráty, 
výkaz cash flow a příloha účetní závěrky. 
 
1.3.1 Rozvaha 
Rozvaha přehledně ukazuje stav majetku podniku k určitému datu. 
Na jedné straně rozvahy jsou aktiva. Strukturu aktiv tvoří dlouhodobý majetek 
(hmotný, nehmotný, finanční) a oběžná aktiva (zásoby, pohledávky, finanční majetek). 
Na druhé straně jsou pasiva, která udávají, z jakých zdrojů byl majetek podniku 
financován. Pasiva dělíme na vlastní kapitál (základní kapitál, fondy, výsledek 
hospodaření) a cizí zdroje (rezervy, závazky, bankovní úvěry). Musí platit, že aktiva se 
rovnají pasivům. 
 
Slabé stránky výkazu rozvaha: 
- nevyjadřuje přesně současnou hodnotu majetku podniku, protože je používána 
původní pořizovací cena, která, i když je upravována odpisy, neodráží současnou 
hodnotu majetku podniku (10), 
- k určení reálné hodnoty některých položek musí být použit odhad (pohledávky, 
zásoby), 
- v rozvaze nejsou zahrnuty takové položky, které mají pro podnik velký význam, 
ale neumíme je ocenit v rámci účetních předpisů (lidské zdroje, jejich kvalifikace 
a zkušenosti, činný politický a hospodářský lobbing). 
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 1.3.2 Výkaz zisku a ztráty 
Je to přehled výnosů a nákladů ekonomické činnosti podniku, tedy přehled o 
vzniku hospodářského výsledku (zisk nebo ztráta) za sledované období. Výkaz zisku a 
ztráty je uspořádán podle základního zaměření firmy se zřetelem k mimořádnosti, tj. je 
rozlišován provozní výsledek hospodaření, výsledek hospodaření z finančních operací a 
mimořádný výsledek hospodaření (4). 
 
Slabé stránky výkazu zisku a ztráty: 
- výnosové a nákladové položky se neopírají o skutečné hotovostí toky v daném 
období, 
- výsledný čistý zisk není roven čistě hotovosti vytvořené za dané účetní období, 
- některé nákladové položky výsledovky nejsou vůbec hotovostním výdajem 
(odpisy, amortizace patentových práv a goodwill, diskont při prodeji obligací). 
 
1.3.3 Výkaz cash flow 
Struktura výkazu cash flow, neboli přehledu o peněžních tocích, je založena na 
zachycení skutečných hotovostních toků, tedy příjmů a výdajů. Vychází z časového 
nesouladu uskutečnění hospodářských operací a jejich finančního zaznamenání, tj. 
z rozdílů mezi náklady a výnosy na jedné straně a výdaji a příjmy na straně druhé (2). 
Základní funkcí výkazu je zjistit konkrétní zdroje tvorby peněžních prostředků a 
směry jejich užití v základních oblastech činnosti podniku. Z výkazu lze určit schopnost 
podniku zajistit v budoucnu dostatečnou tvorbu peněžních prostředků na úhradu 
závazků podniku (10). 
Peněžním tokem se rozumí pohyb peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů, 
jejichž změnu za uplynulé období má výkaz prokázat (2). Peněžní ekvivalent je 
krátkodobý finanční majetek, který je snadno a rychle přeměnitelný na předem známou 
částku peněžních prostředků a u něhož se nepředpokládají změny hodnoty v čase (10). 
Cash flow rozčleňuje přírůstky a úbytky peněžního toku do položek vztahujících se 
k činnosti provozní, investiční a finanční (2). 
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 1.3.4 Příloha účetní závěrky 
Příloha se stala nedílnou součástí účetní závěrky. Měla by obsahovat následující 
údaje: obecné údaje, informace o používaných účetních metodách, doplňující údaje 
k účetním výkazům pro finanční analýzu, přehled o peněžních tocích (16). 
 
1.4 Metody finanční analýzy 
Metody finanční analýzy se člení se na elementární (základní) a vyšší metody. Ve 
většině případů postačí ke kvalitnímu zhodnocení situace podniku základní metody 
(analýza stavových ukazatelů, analýza tokových a rozdílových ukazatelů, analýza 
poměrových ukazatelů, analýza soustav ukazatelů). Ve složitějších případech je třeba 
použít metody vyšší (matematicko-statistické metody – bodové odhady, statistické testy 
a další; nestatistické metody – metody založené na teorii neurčitých dat a další). 
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 2 Systém Maple 
Systém Maple v průběhu svého téměř třicetiletého vývoje (původně na 
významných evropských a kanadských vědeckých pracovištích) prošel celou řadou 
verzí a podverzí (aktuální verze je 12). Byl vyvinut za účelem zrychlení a zjednodušení 
výpočtů v matematice. Maple obsahuje funkce zahrnující širokou oblast matematiky od 
základů lineární algebry, diferenciálního a integrálního počtu, přes diferenciální 
rovnice, geometrii, teorii grafů po logiku.  
Jednou z výhod systému Maple je uchovávání čísla v přesném tvaru (např. 1/6, ne 
jako 0,1666…), což přináší výsledky s mnohem větší přesností než při běžných 
numerických výpočtech s pohyblivou desetinnou čárkou. 
Je možné v něm provádět jak symbolické a numerické výpočty, tak vytvářet grafy 
funkcí, programovat vlastní funkce či procedury, ukládat data v několika formátech 
(např. LaTeX, HTML, RTF, MathML aj.) a dokonce provádět export příkazů do 
programovacích jazyků (např. C, Fortran 77, Java, Matlab, Visual Basic aj.) (12). 
Významnými vývojovými atributy systému Maple jsou časté dynamické a 
kontinuální inovace verzí reagující na aktuální podněty uživatelů, oborů i praxe.  
Jedním z těchto atributů je stále se zvyšující komplexnost systému mající základ 
v podpoře aplikačních, dokumentačních, komunikačních a prezentačních aktivit.  
Dále pak prohlubování interaktivity ve vztahu uživatel –  systém, uživatel – 
uživatel, uživatel – vývoj systému, uživatel + systém – ostatní ICT okolí (on-line 
semináře, webináře, otevřené fórum uživatelů Maple Primes).  
A v neposlední řádě výrazná expanze komfortu pracovního prostředí a 
smysluplnosti včlenění interaktivních pracovních elementů a předdefinovaných 
pracovních komponent a s tím spojené stále se zdokonalující interaktivní nástroje pro 
jednoduchost zvládnutí obslužnosti systému (i novými uživateli). (11) 
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 3 Analýza stavových (absolutních) ukazatelů 
U této analýzy se porovnávají data obsažená přímo v účetních výkazech podniku. 
Sledují se změny absolutních hodnot ukazatelů v čase, a zároveň jejich změny relativní. 
Konkrétní uplatnění těchto ukazatelů nalézáme v analýze vývojových trendů a 
v procentní analýze struktury účetních výkazů. 
 
3.1 Horizontální analýza 
U horizontální analýzy porovnáváme změny pozorovaných ukazatelů v časovém 
období. Toto období bývá 5 až 10 let. Změnu můžeme vyjádřit: 
- buď jako absolutní hodnotu (rozdíl hodnot ukazatelů): 
, 
 
- nebo jako relativní hodnotu (procentuální změna jednotlivých ukazatelů): 
. 
 
Rozbor může být zpracováván buď ve formě bazických indexů, kdy v celé 
časové řadě vztahujeme hodnoty za běžné období k pevně zvoleného základního 
období, nebo ve formě řetězových indexů, kdy vyjadřujeme podíl běžné a 
bezprostředně předcházející hodnoty (3). 
 
3.2 Vertikální analýza 
Porovnáváme ukazatele ve výkazech vertikálně, tedy zjišťujeme jakou mírou se 
jednotlivé složky majetku a kapitálu podílely na zvoleném základu. Můžeme tak 
zároveň sledovat změnu rozložení struktury jednotlivých složek majetku v časovém 
horizontu.  
Při vertikální analýze rozvahy zjistíme, že procentní podíly jednotlivých položek 
aktiv na celkových aktivech informují o tom, do jakých aktiv investovala účetní 
jednotka svůj kapitál. 
Na straně pasiv podává vertikální analýza dobrý přehled o tom, z jakých zdrojů 
účetní jednotka svá aktiva financovala (4). 
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 4 Analýza rozdílových ukazatelů  
Bývají také označovány jako fondy finanční prostředků (finanční fondy). Ukazují 
rozdíl určitých položek aktiv a jim příslušných položek pasiv. Nejčastěji používanými 
ukazateli jsou: 
- čistý pracovní kapitál, 
- čisté pohotové prostředky (peněžní finanční fond), 
- čistě peněžně-pohledávkový fond (čistý peněžní majetek). 
 
4.1 Čistý pracovní kapitál (net working capital) 
 
 
Představuje tedy částku volných prostředků, která zůstane podniku k dispozici po 
úhradě všech běžných závazků. Žádoucí je, aby byla přímo ve formě peněz. Uspokojivá 
výše pracovního kapitálu je jedním ze znaků dobré finanční situace podniku (9). 
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 5 Analýza poměrových ukazatelů 
Poměrové ukazatele charakterizují vzájemný vztah mezi dvěma nebo více 
absolutními ukazateli pomocí jejich podílu. Vzhledem k přehlednosti, srozumitelnosti a 
jednoduchosti výpočtů patří tyto ukazatele k nejčastěji využívaným.  
Poměrové ukazatele můžeme dělit ve vztahu ke zkoumané oblasti,  na 
- ukazatele likvidity, 
- ukazatele rentability, 
- ukazatele zadluženosti, 
- ukazatele finanční a majetkové struktury, 
- ukazatele aktivity 
- a další. 
 
5.1 Ukazatele likvidity 
Likvidita určité složky majetku představuje vyjádření vlastnosti dané složky 
majetku rychle a bez velké ztráty hodnoty se přeměnit na peněžní hotovost – likvidnost. 
Likvidita podniku je vyjádřením schopnosti podniku uhradit včas své platební závazky 
(6). 
Nedostatek likvidity vede k tomu, že podnik není schopen využít ziskových 
příležitostí, které se při podnikání objeví, nebo není schopen hradit své běžné závazky, 
což může vyústit v platební neschopnost a vést k bankrotu (6). Z daného vyplývá, že 
likvidita je podmínkou solventnosti. 
 
5.1.1 Běžná likvidita – likvidita 3. stupně (current ratio) 
 
 
Je mírou solventnosti podniku, udává skutečnost, kolikrát je podnik schopen 
uspokojit své věřitele, kdyby v daném okamžiku proměnil veškerá svá aktiva 
v hotovost. 
18 
 Do oběžného majetku se počítají především peníze v pokladně nebo na účtu, 
krátkodobé cenné papíry, pohledávky u odběratelů (bonitní) a zásoby všeho druhu (1). 
Do krátkodobých závazků se počítají dluhy u dodavatelů, splatné směnky, splátky 
dlouhodobých dluhů, odložené platby daní nebo mezd a další výdaje (1).  
Pro běžnou likviditu platí, že podíly hodnot čitatele a hodnoty jmenovatele jsou 
v rozmezí 1,5 – 2,5 (6). 
 
5.1.2 Pohotová likvidita – likvidita 2. stupně (quick ratio) 
 
 
Při výpočtu se z oběžného majetku vyloučí zásoby, které jsou nejméně likvidní a 
jejichž rychlý převod na peníze bývá provázen velkými ztrátami (1). 
Pro pohotovou likviditu platí, že čitatel by měl nabývat nejméně stejné výše jako 
jmenovatel, tedy poměr 1. Příznivější pro společnost je však poměr vyšší. Doporučené 
hodnoty pro pohotovou likviditu jsou 1 – 1,5 (6). Z uvedeného vyplývá, že pokud by 
měl poměr hodnotu 1, dostál by všem svým závazkům aniž by musel prodávat své 
zásoby. Vysoké hodnoty ukazatele značí velký objem oběžných aktiv ve formě 
pohotových prostředků, což vede k neproduktivnímu využívání vložených prostředků, 
což negativně ovlivňuje celkovou výkonnost podniku. 
 
5.1.3 Okamžitá likvidita – likvidita 1. stupně (cash ratio) 
 
 
Čitatel zahrnuje pouze peníze v hotovosti, na běžných účtech, termínované vklady 
se splatností do tří měsíců a krátkodobý finanční majetek (např. krátkodobé cenné 
papíry a šeky) (10). 
Pro okamžitou likviditu platí doporučovaná hodnota v rozmezí 0,9 – 1,1. Tento 
interval je přejat z americké literatury. Pro Českou republiku bývá toto pásmo 
rozšiřováno v dolní mezi, kde některé prameny uvádí hodnotu 0,6 a podle metodiky 
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 Ministerstva průmyslu a obchodu jsou hodnoty ještě nižší, a to 0,2, která je však 
zároveň označována za hodnotu kritickou i z psychologického hlediska (6). 
 
5.2 Ukazatele rentability 
Pojem rentabilita je velmi často užíván, chceme-li vyjádřit vztah mezi vloženými 
prostředky a efektem činnosti, do které byly tyto prostředky vloženy. Při posouzení 
rentability se můžeme zaměřit buď na celkové vložené prostředky, nebo jen na určitou 
skupinu prostředků vstupující do podnikání (5). U těchto poměrových ukazatelů se 
nejčastěji vychází ze dvou základních účetních výkazů, a to z výkazu zisků a ztrát a 
rozvahy – důraz klademe samozřejmě na výkaz zisků a ztrát, neboť v některých 
pramenech bývá rentabilita zaměňována za výraz ziskovost (6).  
 
5.2.1 Rentabilita vloženého kapitálu – ROI (Return On Investment) 
 
 
Používá se pro srovnání různě zadlužených a různě zdaněných podniků. Udává, 
kolik haléřů provozního hospodářského výsledku dosáhl podnik z jedné investované Kč 
(14). 
 
5.2.2 Rentabilita celkového kapitálu – ROA (Return On Assets) 
 
 
Ukazatel poměřuje zisk s celkovými aktivy investovanými do podnikání bez 
ohledu na to, z jakých zdrojů jsou financována (vlastních, cizích, krátkodobých, 
dlouhodobých). Čím je hodnota tohoto ukazatele vyšší, tím je situace sledovaného 
podniku příznivější (14). Pokud do výpočtu k zisku zahrneme i nákladové úroky, 
zahrneme tím náklady na cizí zdroje a vyloučíme rozdílné podmínky, za nichž byly cizí 
zdroje pořízeny. Tím získáme nástroj k porovnání rozdílné finanční struktury, a zároveň 
můžeme porovnat mezi sebou i rentabilitu jednotlivých podniků (5). 
 
20 
 5.2.3 Rentabilita vlastního kapitálu – ROE (Return On Equity) 
 
 
Hodnotí zisk vytvořený z jedné investované Kč. Obvykle je používána varianta 
čistého zisku po zdanění. Je požadována alespoň taková míra ukazatele, která převyšuje 
jiné obvyklé investiční možnosti se srovnatelným rizikem (8). Zpravidla jsou základem 
pro srovnání státem garantované dluhopisy (10). Vlastní zdroje zahrnují jak základní 
kapitál, tak i případné emisní ážio, zákonné a další fondy vytvářené ze zisku, jakož i 
zisk z běžného období (3). 
 
5.2.4 Rentabilita tržeb – ROS (Return On Sales) 
 
 
Stupeň ziskovosti, tj. množství zisku v Kč na jednu Kč tržeb udává ukazatel 
rentability tržeb. Ukazatel udává, do jaké míry dokázala firma uplatnit svoje výrobky, 
služby a prodávané zboží na trhu (5). 
 
5.3 Ukazatele zadluženosti 
Pojmem zadluženost vyjadřujeme skutečnost, že podnik používá k financování 
svých aktiv ve své činnosti cizí zdroje, tedy dluh. Použití výhradně vlastního kapitálu 
totiž jednoznačně s sebou přináší snížení celkové výnosnosti vloženého kapitálu. 
Podstatou analýzy zadluženosti je hledání optimálního vztahu mezi vlastním a cizím 
kapitálem (6). 
 




 Vlastníci mohou mít zájem na vyšší zadluženosti, protože ta zvyšuje míru 
výnosnosti vlastního kapitálu. Naopak věřitelé rádi vidí nízkou zadluženost, protože ta 
jim zaručuje v případě likvidace podniku zcela uspokojené pohledávky (1). 
 
5.3.2 Koeficient samofinancování (equity ratio) 
 
 
Jde o koeficient určující, do jaké míry jsou aktiva společnosti financována 
z vlastních zdrojů. Vyjadřuje tedy finanční nezávislost firmy. 
Koeficient samofinancování je doplněk zadluženosti. Součet těchto dvou 
ukazatelů se rovná přibližně 1 (rozdíl může být způsoben nezapočtením ostatních pasiv 
do jednoho z ukazatelů). 
 
5.3.3 Doba splácení dluhu 
 
 
Ukazatel udává po kolika letech by byl podnik schopen při stávající výkonnosti 
splatit své dluhy (14). 
 
5.3.4 Úrokové krytí 
, 
kde EBIT je zisk před odečtením daní a úroků. 
 
Výše úrokového krytí vypovídá o tom, kolikrát celkový efekt reprodukce pokryje 
úrokové platby. Informuje akcionáře společnosti o skutečnosti, zda podnik je schopen 
splácet své závazky z úroků a věřitele o tom, zda a jak jsou zajištěny jejich nároky 
v případě likvidace podniku. Čím je hodnota ukazatele vyšší, tím pro podnik lépe (3). 
Pokud se hodnota tohoto ukazatele pohybuje cca okolo 8, může investor 
analyzovaný podnik považovat z tohoto hlediska za bezproblémový. Hodnotu 4 – 6 lze 
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 považovat za dobrou. Pokud však hodnota ukazatele klesne pod 3, je již nutná značná 
obezřetnost. Klesne-li pod 2, jde o hodnotu značně rizikovou (14). 
 
5.4 Ukazatele aktivity 
Tyto poměrové ukazatele měří, jak efektivně podnik dokáže hospodařit se svými 
aktivy. Má-li podnik aktiv víc, než je účelné, naskakují zbytečné náklady, jež snižují 
zisk. Má-li podnik aktiv nedostatek, přichází o tržby, které by mohl získat (1). Vyjadřují 
se ve dvou formách – buď jako ukazatele počtu obrátek, nebo jako ukazatele doby 
obratu. Ukazatele počtu obrátek vypovídají o tom, kolikrát se za stanovený časový 
interval obrátí určitý druh majetku. Ukazatele doby obratu pak sledují dobu, po kterou 
je majetek v určité formě vázán (4). 
 
5.4.1 Obrat celkových aktiv 
 
 
Ukazatel měří účinnost veškerých aktiv. Je-li hodnota nižší, než je odvětvový 
průměr, měl by podnik buď zvýšit tržby, snížit celková aktiva, nebo obojí současně (1). 
Nevýhodou tohoto ukazatele je, že stav aktiv je statisticky zachycen k určitému dni a 
nejsou zde zohledněny stavy aktiv v průběhu sledovaného období (10). 
 
5.4.2 Obrat stálých aktiv 
 
 
Měří využívání stálých aktiv, tedy vyjadřuje, kolik jednotek tržeb připadá na 
jednotku stálých aktiv v zůstatkové ceně (14). Ukazatel má význam při rozhodování, 
zda pořídit nový majetek. Hodnoty nižší než je oborový průměr značí signál pro výrobu, 
aby lépe využila stávající výrobní kapacity, zároveň je to signál pro management 
podniku, aby omezil investiční činnost. 
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Představuje průměrnou dobu, která uplyne mezi nákupem materiálu a prodejem 
výrobku. Vyjadřuje tedy počet dnů, po které jsou oběžná aktiva vázána ve formě zásob. 
Ideální je postupné snižování hodnoty ukazatele v jednotlivých obdobích (4). 
 
5.4.4 Doba obratu pohledávek 
 
 
Představuje období, po které musí podnik čekat na inkaso plateb za své již 
provedené služby. Dobu obratu pohledávek je užitečné srovnat s běžnými dobami 
splatnosti, které firma uvádí při fakturaci svého zboží. Pokud je doba obratu pohledávek 
delší než tyto doby splatnosti, měla by být zavedena opatření pro urychlení plateb od 
odběratelů (7). 
 
5.4.5 Doba obratu závazků 
 
 
Stanovuje průměrnou dobu, která uplyne od nákupu zásob a externích výkonů po 
jejich úhradu. Peněžní prostředky z titulu nákupu na obchodní úvěr, které se firma 
zavazuje vydat, využívá do uplynutí doby splatnosti k uspokojování vlastních potřeb 
(10). Účetní jednotka se může snažit, aby tato doba byla co nejdelší. V rámci zajištění 




 6 Soustavy poměrových ukazatelů 
Soustavy poměrových ukazatelů sjednocují jednotlivé poměrové ukazatele 
pomocí vzájemných vztahů tak, aby bylo možné kvalitně diagnostikovat finanční situaci 
podniku jako celku a nehodnotit pouze její jednotlivé oblasti. Tyto soustavy se podle 
účelu použití dělí na bonitní a bankrotní modely. 
 
6.1 Bonitní modely 
Snaží se bodovým hodnocením stanovit bonitu hodnoceného podniku a zařadit 
firmu z finančního hlediska při mezifiremním srovnání (6). Patří sem např.: 
- Quicktest, 
- Tamariho model, 
- Index bonity. 
 
6.2 Bankrotní modely 
Slouží jako varovné signály blížící se krize podniku. Jsou založeny na sledování 
vznikajících výchylek od normálu, které obsahují příznaky budoucích problémů. Tyto 
výchylky se projevují již několik let před případným úpadkem. Mezi tyto modely se 
řadí: 
- Altmanův index (Z-skóre), 
- Index důvěryhodnosti českého podniku „IN“, 
- Beaverův model, 
- Tafflerův index. 
 
6.2.1 Altmanův index 
Záměrem původního Altmanova modelu bylo zjistit, jak by bylo možné odlišit 
velmi jednoduše firmy bankrotující od těch, u nichž je pravděpodobnost bankrotu 
minimální. Altman použil k předpovědi podnikatelského rizika diskriminační metodu, 
což je přímá statistická metoda spočívající v třídění pozorovaných objektů do dvou 
nebo více definovaných skupin podle určitých charakteristik (6). Výsledkem je rovnice, 
25 
 do které se dosazují hodnoty finančních ukazatelů a na základě výsledku je možné 
relativně dobře předpovědět bankrot podniku s poměrně velkou přesností asi na dva 
roky do budoucnosti (7). Největší váhu při výpočtu Altmanova indexu má rentabilita 
celkového kapitálu. Aktuálně používaná varianta je z roku 1983. 
Pro podniky s veřejně obchodovatelnými akciemi na burze cenných papírů 










2,99 < Z    podnik s uspokojivou situací,
   podnik je v tzv. šedé zóně, což znamená, že není ani úspěšná,
   ale zároveň ji nemůže ani označit jako problémovou,
Z ≤ 1,81    podniku hrozí vážné existenční problémy.
1,81 < Z ≤ 2,99
 
Tabulka č.  1 - Interpretace Altmanova indexu pro veřejně obchodovatelné společnosti na burze 
 
Pro ostatní podniky má Altmanův index podobný tvar jako pro podniky s veřejně 






2,9 < Z    podnik s uspokojivou situací,
1,2 < Z ≤ 2,9    podnik je v tzv. šedé zóně, 
Z ≤ 1,2    podniku hrozí vážné existenční problémy.  
Tabulka č.  2 - Interpretace Altmanova indexu pro ostatní společnosti 
 
6.2.2 Index IN01 
Index byl sestaven manželi Neumaierovými (Inka a Ivan – IN). Je inspirován 
Altmanovým indexem, ale je blíže zaměřen na ekonomické prostředí České republiky. 
Postupně byly vyvinuty modely IN95, IN99 a IN01, kdy číselné hodnoty odpovídají 
roku uvedení do používání. Model IN01 spojuje dva předchozí modely. Vznikl tak 
index, který spojuje indikaci bankrotu a bonity s indikací tvorby hodnoty. 
K řešení bylo použito informací o 1915 podnicích rozdělených do tří základních 
skupin. V první skupině byly podniky tvořící hodnotu (583), v další byly bankrotující 












1,77 < IN01    podnik tvoří hodnotu,
0,75 < IN01 ≤ 1,77    podnik je v tzv. šedé zóně, 
IN01 ≤ 0,75    podniku hrozí vážné existenční problémy.  
Tabulka č.  3 - Interpretace indexu IN01 
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 7 Analýza výkonnosti společnosti Tenza, a.s. 
Tato část práce obsahuje interpretace výsledků a grafických znázornění 
zpracovaných pomocí systému Maple za období pěti let. K hodnocení bylo použito 
metodiky uvedené teoretické části této práce. Při porovnávání s odvětvovým průměrem 
jsem, dle oborové klasifikace ekonomických činností, zařadil společnost do oboru 
stavebnictví (OKEČ F).  
Účetní výkazy použité pro vypracování mé práce (rozvaha a výkaz zisků a ztrát, 
výkaz cash flow) byly společností poskytnuty z období let 2002 až 2006 a jsou uvedeny 
v přílohách 1 - 4.  
Data uváděná v tabulkách jsou vypracována autorem na základě účetních výkazů 
společnosti. Grafické zpracování výsledků je vytvořeno pomocí systému Maple na 
základě zpracovaných dat. 
 
7.1 Charakteristika podniku1 
Společnost TENZA, a.s. byla založena v roce 1993 jako společnost s ručením 
omezeným. V následujících letech zaznamenala společnost dynamický rozvoj a 
profilovala se jako dodavatel špičkových technologií a investičních akcí v oblasti 
energetiky a tepelné techniky. Firma byla v roce 1999 transformována v akciovou 
společnost. Počátkem roku 2004 odkoupila provoz slévárny tlakového lití zinkových 
slitin od společnosti WONS a zahájila výrobu v závodě Adamov. 
TENZA patří v současné době mezi nejvýznamnější české firmy zabývající se 
dodávkami technologií pro výrobu, rozvod a výměnu tepla. Své aktivity rozvíjí také 
v oblasti vodohospodářských, inženýrských a pozemních staveb. Zvýšená pozornost je 
věnována ekologickým programům, zahrnujícím zejména projekty s využitím 
obnovitelných zdrojů energie a systémy ochrany vod a ovzduší. Nabízí komplexní 
řešení projektů od studie proveditelnosti, přes následné zpracování projektové 
dokumentace, až po vlastní realizaci. Společnost disponuje dostatečnou kapacitou pro 
realizaci rozsáhlých investičních akcí. V nabídce nechybí ani možnost zajistit 
financování větších projektů a provozování soustav zásobování teplem. 
                                                 
1 Zdroj: http://www.tenza.cz a interní zdroje společnosti. 
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 TENZA je akciovou společností s výší základního kapitálu 30.000.000,- Kč. 
Společnost má dva majitele se stejným vlastnickým podílem 150 akcií. Kapitál je 
splacen neveřejně obchodovatelnými akciemi v nominální hodnotě 100.000,- Kč za kus.  
TENZA, a.s. má majetkovou účast v několika dalších společnostech: 
• TENZA Slovakia je obchodní a inženýrskou společností aktivní zejména v oblasti 
dodávek technologií pro systémy centralizovaného zásobování teplem, 
• dceřiná společnost TENZA Real se zabývá realizací developerských projektů - 
výstavbou bytových domů, 
• společnost Winsol dodává mobilní ledové plochy, 
• MOBIKO Plus je stavební firma, 
• ET-mont group se zabývá zejména výrobou a montáží zařízení pro tepelnou 
energetiku. 
 
7.2 Čistý pracovní kapitál 
Hodnoty čistého pracovního kapitálu jsou na dobré úrovni. V letech 2004 až 2005 
vzrostl z původní hodnoty přibližně 50 milionů na hodnotu přibližně 65 milionů. V roce 
2006 zůstala jeho hodnota stejná jako v roce předešlém. Přesné hodnoty jsou uvedeny 
v následující tabulce a znázorněny Grafu č. 1. 
 
2002 2003 2004 2005 2006
ČPK 49 891 49 752 58 969 64 872 64 452  




Graf č.  1 - Čistý pracovní kapitál 
 
7.3 Ukazatele likvidity 
Hodnoty ukazatelů likvidity jsou uvedeny v Tabulce č. 5. 
2002 2003 2004 2005 2006
běžná 1,412 1,236 1,439 1,601 1,275
pohotová 1,353 1,150 1,367 1,454 1,203
okamžitá 0,082 0,121 0,354 0,175 0,351  
Tabulka č.  5 - Ukazatele likvidity 
 
Vývoj běžné likvidity v čase má kolísavý průběh. Nejnižší hodnoty dosahuje 
v roce 2003. V následujících dvou letech se její hodnota vyšplhala až na hodnotu 1,6, 
čímž se dostala nad hodnotu odvětvového průměru2, který měl pro rok 2005 hodnotu 
                                                 
2 Hodnoty odvětvového průměru jsou udávány Ministerstvem průmyslu a obchodu, veřejně 
přístupné na internetových stránkách http://www.mpo.cz/dokument19696.html, nebo je možné tyto 
průměry zjistit pomocí systému finančních indikátorů INFA na internetových stránkách 
http://www.mpo.cz/cz/ministr-a-ministerstvo/ebita/.  
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 1,4. Během roku 2006 klesla hodnota až na 1,28, a tím se opět propadla pod odvětvový 
průměr 1,43. 
Doporučené hodnoty pro pohotovou likviditu jsou 1 – 1,5. Hodnota 1 značí, že 
pokud by podnik prodal veškerá svá oběžná aktiva snížená o méně likvidní zásoby, byl 
by schopen zaplatit veškeré své krátkodobé závazky. Tyto doporučené hodnoty tedy 
společnost po celé sledované období splňuje. Křivka pohotové likvidity má velmi 
podobný průběh jako křivka běžné likvidity. Stejně tak se její hodnoty v posledním roce 
dostávají pod úroveň odvětvového oboru, jenž dosahoval úrovně 1,26. V tomto případě 
se však nejedná o takový rozdíl, jelikož změna bodů je zhruba 0,06. 
Okamžitá likvidita splňuje teoretické předpoklady, kdy by minimální hodnota 
neměla klesnout pod 0,2, pouze v letech 2004 a 2006. Na rozdíl od obou předešlých 
případů dosahuje v posledním sledovaném období hodnot vyšších než je odvětvový 
průměr (0,27). Nárůst je způsoben tím, že hodnoty finančního majetku oproti minulému 




Graf č.  2 - Ukazatele likvidity 
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 7.4 Ukazatele rentability 
 
2002 2003 2004 2005 2006
ROA 9,53% 6,89% 7,81% 7,29% 11,05%
ROE 23,63% 23,69% 18,98% 14,59% 29,25%
ROS 3,89% 4,40% 2,84% 2,41% 4,07%
ROI 14,77% 9,81% 11,15% 10,17% 14,82%  
Tabulka č.  6 - Ukazatele rentability 
 
Rentabilita celkového kapitálu se v časovém horizontu pohybuje po sinusoidě, 
kdy v sudých letech stoupá a lichých naopak klesá. V roce 2003 je pokles dán 
především vysokou sumou celkových aktiv, naopak v roce 2005 je to způsobeno nízkou 
hodnotou hospodářského výsledku po zdanění. Nejlépe svůj majetek z ekonomického 
hlediska společnost využila v posledním roce, kdy suma celkových aktiv byla sice 
z celého pozorovaného období nejvyšší, ale zároveň se hodnota hospodářského 
výsledku rapidně zvýšila oproti minulým rokům. 
Průběh křivky rentability vlastního kapitálu je dán tím, že zatímco hodnoty 
vlastního kapitálu pozvolna narůstaly hodnoty hospodářského výsledku po zdanění se 
v prvních dvou letech udržovaly na stejné úrovni a poté dokonce začaly klesat. Až 
v posledním sledovaném roce došlo k jejich výraznému nárůstu, a to z původních 15 
715 v roce 2005 na 41 614 v roce následujícím, což způsobilo téměř dvojnásobné 
zvýšení ukazatele rentability vlastního kapitálu. 
Nejvyšší hodnoty nabývá rentabilita tržeb v roce 2003, kdy výdělek z jedné 
utržené koruny byl 4,4 haléře. V letech 2002, 2003 a 2006 je v tomto ohledu společnost 
nadprůměrná. Naopak v letech 2004 a 2005 za odvětvovým průměrem významně 
zaostává. 
Rentabilita vloženého kapitálu má podobný průběh jako rentabilita celkových 
aktiv. Je to způsobeno jen nepatrnými rozdíly v hodnotách čitatele, kde je 





Graf č.  3 - Ukazatele rentability 
 
7.5 Ukazatele zadluženosti 
Výše zadlužení podniku kolísá v rozmezí 50 – 70 %. Průměrné hodnoty v oboru 
byly v letech 2002 – 2003 přibližně 60 %, v následujících letech se pohybovaly na 
úrovni 65 %. V tomto ukazateli tedy společnost zapadá do průměru. Vzhledem 




Graf č.  4 - Poměr vlastního kapitálu k cizím zdrojům 
 
Na sloupcovém grafu je názorně vidět rozložení vlastních a cizích zdrojů 
v kapitálové struktuře společnosti. Současně ukazuje teoretický předpoklad, že součet 
hodnot celkové zadluženosti a koeficientu zadluženosti (míry samofinancování) je 
roven přibližně 100 % (minimální odchylky vznikají v důsledku časového rozlišení). 
 
2002 2003 2004 2005 2006
celková zadluženost 59,68% 70,91% 58,82% 50,06% 62,22%
koeficient zadluženosti 40,32% 29,08% 41,14% 49,94% 37,78%
doba splácení dluhu 6,19 4,85 2,95 -5,16 1,98  
Tabulka č.  7 - Ukazatele zadluženosti 
 
Nejnižší hodnoty doby splácení dluhu nabývá společnost podle Grafu č. 5 v roce 
2005. Zde vzniká nepřesnost způsobená zápornou hodnotou čistého provozního cash 
flow. V tomto případě by logicky k žádnému splácení dluhu nedošlo. Ostatní hodnoty 
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 jsou ale uspokojivé a v časovém horizontu mají sestupný charakter, což je pro 
společnost dobré. Z počátečních 6 let přepokládaného splácení veškerých svých dluhů 
společnost dokázala tuto hodnotu snížit na 2 roky. 
 
 
Graf č.  5 - Doba splácení dluhu 
 
7.6 Ukazatele aktivity 
Obrat celkových aktiv dosahuje, kromě roku 2003, vyšších hodnot, než jsou 
odvětvové průměry vydávané Ministerstvem průmyslu a obchodu, které se během 
sledových let pohybovaly kolem hranice 1,7 obrátky. Pokles v roce 2003 je způsoben 
výrazným zvýšením sumy celkových aktiv, přičemž největší vliv na tuto změnu měla 
hodnota krátkodobých pohledávek a s tím spojené nižší tržby, které byly v těchto 
pohledávkách zadržovány. 
Vývoj obratu stálých aktiv (dlouhodobého majetku) je za poslední roky velmi 
uspokojivý. Především v letech 2004 a 2006 zaznamenala společnost výrazně zvýšené 
počty ročních obratů u stálých aktiv. Nejnižší hodnoty jsou opět v roce 2003. Důvodem 
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 jsou jednak již výše zmiňované nízké tržby a také zvýšení sumy stálých aktiv 
zapříčiněné zejména zaplacením zálohy na koupi provozu ve slévárnách v Adamově.  
 
 
Graf č.  6 - Obrat celkových a stálých aktiv 
 
2002 2003 2004 2005 2006
obrat celkových aktiv 2,45 1,57 2,75 3,02 2,72
obrat stálých aktiv 16,45 12,04 18,17 17,72 23,02
doba obratu zásob 5,23 13,87 5,45 8,78 6,00
doba obratu pohledávek 79,86 97,53 67,32 71,37 64,18
doba obratu závazků 62,33 86,38 57,42 52,41 65,62  
Tabulka č.  8 - Ukazatele aktivity 
 
Doba obratu zásob podniku za uplynulá období se pohybovala v intervalu od 5 
do 14 dnů. Oproti odvětvovému průměru, který se pohybuje v rozmezí od 25 do 30 dnů, 
jsou hodnoty společnosti na velmi dobré úrovni.  
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 Doba obratu pohledávek je průměrná hodnota vyjádřená ve dnech, po kterou 
jsou peníze drženy v pohledávkách a společnost s nimi nemá možnost volně disponovat. 
Dle vypočtených hodnot je tato hodnota výrazně vyšší než doby splatností uváděných 
na většině faktur, tj. 30 dní. 
Pro společnost je výhodné, aby doba obratu závazků byla co nejdelší a 
společnost tak držela co nejdéle cizí kapitál, se kterým může disponovat. Z toho také 
vyplývá, že je vhodné, aby doba obratu závazků byla delší než doba obratu pohledávek. 
Toto, jak vidíme z grafu, je splněno až v posledním sledovaném roce, a to v průměru o 
zhruba 1,5 dne. Firma by se především měla pokusit snížit dobu obratu pohledávek. 
Pokud by se rozhodla zadržovat déle placení svých závazků, mohlo by to způsobit 
nedůvěru u dodavatelů. 
Průběhy doby obratů jsou znázorněny v Grafu č. 7: 
 
 
Graf č.  7 - Doba obratu 
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 7.7 Altmanův index 
Společnost Tenza, a.s. je akciovou společností neveřejně obchodovatelnou na 
burze cenných papírů. Pro výpočet Altmanova indexu tedy použijeme vzorec pro 
„ostatní podniky“3.  
Konkrétní hodnoty Altmanova indexu a hodnoty jednotlivých členů rovnice pro 
výpočet tohoto indexu, jsou uvedeny v Tabulce č. 9: 
2002 2003 2004 2005 2006
A 0,18 0,12 0,51 0,22 0,12
B 0,10 0,08 0,14 0,21 0,14
C 0,46 0,30 0,35 0,32 0,46
D 0,10 0,06 0,05 0,12 0,05
E 2,45 1,56 2,74 3,03 2,72
Z - skóre 3,28 2,12 3,50 3,89 3,49  
Tabulka č.  9 - Altmanův index 
 
Data z Tabulky č. 9 jsou graficky znázorněna v následujícím Grafu č. 8: 
 
                                                 
3 Viz kapitola 5.2.1. 
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Graf č.  8 - Altmanův index 
 
Z grafu je patrné, že společnosti po celé sledované období nehrozí bezprostřední 
nebezpečí vážných existenčních problémů, či dokonce bankrotu. Kromě roku 2003, kdy 
se společnost nacházela v šedé zóně, patří společnost pravidelně mezi finančně 
uspokojivé firmy. Přestože nejvyšší váhový koeficient (3,107) je přiřazen třetímu členu 
rovnice (EBIT / celková aktiva), hodnota Altmanova indexu je, v tomto případě, 
především ovlivněna posledním členem rovnice, tedy podílem celkových tržeb na 
celkových aktivech.  
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 Závěr a doporučení 
Cílem mé bakalářské práce bylo určit, zda je firma Tenza, a.s. prosperující či 
neprosperující společností. Následujícím úkolem mé práce je poté navrhnout případné 
změny a upozornit na možná následná rizika. K vypracování finanční analýzy jsem měl 
k dispozici účetní výkazy společnosti v plném rozsahu (rozvaha, výkaz zisku a ztráty, 
výkaz cash flow) za účetní období 2002 – 2006, tedy nejaktuálnější dokumenty, které 
mi mohla společnost v době zpracování mé práce poskytnout. Zmiňované výkazy jsou 
uvedeny v přílohách. 
Pro výpočet jsem použil základní metody finanční analýzy, konkrétně čistý 
pracovní kapitál, poměrové ukazatele a Altmanův index. Tyto ukazatele jsem 
zpracovával prostřednictvím počítačového systému Maple 11. 
Nejprve jsem vypočítal rozdílový ukazatel čistý pracovní kapitál. Z výsledku je 
patrno, že si společnost udržuje uspokojivou hodnotu čistého pracovního kapitálu. Ta 
v průběhu sledovaných let vzrostla o 15 milionů (z původních 50 milionů na 65 
milionů). 
Úrovně běžné a pohotové likvidity nabývají obdobných hodnot, což je způsobeno 
nízkou hladinou zásob vůči ostatním poměřovaným ukazatelům (oběžná aktiva, 
krátkodobé závazky). Pohotová i běžná likvidita zaznamenala v posledním roce pokles, 
naopak okamžitá výrazně vzrostla. Pokud bychom hodnotili likviditu jako celek, pak 
nejlepších hodnot dosáhla společnost v roce 2004, kdy všechny tři likvidity vzrostly 
oproti předešlému roku, a to dokonce nad hodnoty odvětvového průměru. 
Rentabilita zaznamenala v posledním roce nejpříznivější vývoj za celé sledované 
období. Nejvýraznější růst zaznamenala rentabilita vlastního kapitálu. Vzrostla přibližně 
o 100 %. O téměř 70 % se zlepšila také ziskovost tržeb. U zbylých ukazatelů byl nárůst 
přibližně 4 procentní body. 
Vývoj zadluženosti společnosti má kolísavý charakter. Její výše je dána 
především krátkodobými závazky. Nejvyšší zadluženosti dosáhla společnost v roce 
2003. a to 71 %, naopak nejnižší v roce 2005, a to 50 %. V ostatní letech si společnost 
udržuje zadluženost na hranici 60 %. Dle mého názoru lze tuto úroveň z hlediska jejích 
provozních výkonů považovat jako optimální. Doba splácení dluhu se v časovém 
horizontu snižuje. 
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 Ukazatele aktivity vykazují při porovnání s odvětvovými průměry příznivé 
výsledky. Především počet obratů stálých aktiv zaznamenal v posledním sledovaném 
roce vzestup oproti letům minulým.  
Skutečnost, kterou bych společnosti Tenza, a.s. vytknul, je nižší doba obratu 
závazků než pohledávek, neboť tato se pro ni jeví jako nepříznivá. Avšak analýzou dat 
jsem zjistil, že i tento ukazatel se v posledním roce zlepšil a doba obratu závazků je 
v průměru o 1,5 dne delší než doba obratu pohledávek. 
Na závěr jsem společnost hodnotil užitím Altmanova indexu, pomocí kterého lze 
předpovídat možnou hrozbu vážných finančních potíží společnosti. Hodnocení ukázalo, 
že společnost Tenza, a.s. mimo roku 2003, kdy se hodnota Z-skóre dostala do oblasti 
šedé zóny, trvale vytváří hodnotu pro své majitele. 
 
Celkové hodnocení výkonnosti společnosti Tenza, a.s. je uspokojivé. Většina 
ekonomických ukazatelů sledovaných v mé práci nabývá za sledované období vyšších 
hodnot než je odvětvový průměr. Proto bych, na základě provedeného rozboru, 
společnost označil jako prosperující. 
Podnětem ke změnám je především oblast ukazatelů aktivity. Kde mimo rok 2006 
převyšuje doba obratu závazků dobu obratu pohledávek Společnost by se tedy měla 
snažit o opak. Toho lze dosáhnout eliminací nevýhodných dodavatelsko-odběratelských 
vztahů.  
Dalším návrhem je pak udržení míry zadluženosti na hranici 60 %, která je 
vzhledem k jejím provozním výkonům optimální.  
Na základě provedené finanční analýzy, odvětvových srovnání a doporučení 
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 Příloha č.  1 - Rozvaha (aktiva) 
2002 2003 2004 2005 2006
Aktiva celkem 37 383 57 289 44 793 52 646 61 452 
A Pohledávky za upsaný základní kapitál
B Dlouhodobý majetek 30 175 39 138 35 135 36 755 44 418 
B.I Dlouhodobý nehmotný majetek 68 101 117 186 1 27
B.I 1 Zřizovací výdaje 68 26 
B.I 2 Nehmotné výsledky výzkumné a činnosti
B.I 3 Software 75 117 186 1 279 
B.I 4 Ocenitelná práva
B.I.5 Goodwill
B.I 6 Jiný dlouhodobý nehmotný majetek
B.I 7 Nedokončený dlouhodobý nehmotný majetek
B.I 8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý nehmotný majetek
B.II Dlouhodobý hmotný majetek 25 799 33 171 24 807 21 607 18 263 
B.II 1 Pozemky 250 250 250
B.II 2 Stavby 2 175 2 030 1 890 
B.II 3 Samostatné movite věci a soubory movitých věcí 5 216 4 052 3 258 2 161 2 283 
B.II 4 Pěstitelské celky trvalých porostů
B.II 5 Základní stádo a tažná zviřata
B.II 6 Jiný dlouhodobý hmotný majetek 2 070 1 876 314 
B.II 7 Nedokončený dlouhodobý hmotný majetek
B.II 8 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý hmotný majetek 10 300 
B.II 9 Oceňovací rozdíl k nabytému majetku 20 583 18 819 17 054 15 290 13 526 
B.III Dlouhodobý finanční majetek 4 308 5 866 10 211 14 962 24 876 
B.III 1 Podíly v ovládaných a řízených osobách 2 906 2 804 2 804 2 804 2 914 
B.III 2 Podíly v účetních jednotkách pod podstatným vlivem 62 162 162 162 162 
B.III 3 Ostatní dlouhodobé cenné papíry a podíly 1 250 1 290 1 290 1 300 
B.III 4 Půjčky a úvěry ovládaným a řízeným osobám a účetním jednotkám pod podstatným vlivem 350 250 9 181 16 700
B.III 5 Jiný dlouhodobý finanční majetek 990 1 400 5 955 1 525 3 800
B.III 6 Pořizovaný dlouhodobý finanční majetek
B.III 7 Poskytnuté zálohy na dlouhodobý finanční majetek
C Oběžná aktiva 7 208 18 151 9 658 15 891 17 034 
C.I Zásoby 7 208 18 151 9 658 15 891 17 034 
C.I 1 Materiál 4 082 7 933 5 295 6 340 11 141 




C.I 6 Poskytnuté zálohy na zásoby
C.II Dlouhodobé pohledávky 0 0 0 0 0 
C.II 1 Pohledávky z obchodních vztahů
C.II 2 Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
C.II 3 Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem
C.II 4 Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
C.II 5 Dlouhodobé poskytnuté zálohy







 2002 2003 2004 2005 2006
C.II.7 Jiné pohledávky
C.II.8 Odložená daňová pohledávka
C.III Krátkodobé pohledávky 153 702 216 813 136 036 138 079 199 292
C.III 1 Pohledávky z obchodnch vztahů 110 136 127 678 119 412 129 113 182 272
C.III 2 Pohledávky za ovládanými a řízenými osobami
C.III 3 Pohledávky za účetními jednotkami pod podstatným vlivem
C.III 4 Pohledávky za společníky, členy družstva a za účastníky sdružení
C.III 5 Sociální zabezpečení a zdravotní pojištění
C.III 6 Stát - daňové pohledávky 31 482 72 304 4 574
C.III 7 Krátkodobé posyktnuté zálohy 6 831 11 858 2 980 16 220
C.III.8 Dohadné účty aktivní
C.III.9 Jiné pohledávky 12 084 10 000 4 766 1 412 800
C.IV Krátkodobý finanční majetek 9 975 25 474 47 462 18 868 82 276
C.IV 1 Peníze 114 94 627 144 62
C.IV 2 Účty v bankách 9 861 25 380 46 835 18 724 82 214
C.IV.3 Krátkodobé cenné papíry a podíly
C.IV 4 Pořizovaný krátkodobý finanční majetek
D.I Časové rozlišení 1 669 1 088 4 075 6 074 33 471
D.I 1 Náklady příštích období 1 227 759 895 2 441 2 476
D.I 2 Komplexní náklady příštích období
D.I 3 Příjmy příštích období 442 329 3 180 3 633 30 995
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 Příloha č.  2 - Rozvaha (pasiva) 
2002 2003 2004 2005 2006
Pasiva celkem 202 729 300 664 232 366 215 667 376 491
A Vlastní kapitál 81 735 87 441 95 586 107 701 142 246
A.I Základní kapitál 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
A.I 1 Základní kapitál 30 000 30 000 30 000 30 000 30 000
A.I.2 Vlastní akcie a vlastní obchodní podíly
A.I.3 Změny základního kapitálu
A.II Kapitálové fondy 3 251 3 251 3 250 3 251 3 251
A.II 1 Emisní ažio 3 251 3 251 3 250 3 251 3 251
A.II 2 Ostatní kapitálové fondy
A.II 3 Oceňovací rozdíly z přecenění majetku a závazků
A.II 4 Oceňovací rozdíly z přecenění při přeměnách
A.III Rezervní fondy, nedělitelný fond a ostatní fondy ze zisku 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
A.III 1 Zákonný rezervní fond/Nedělitelný fond 6 000 6 000 6 000 6 000 6 000
A.III 2 Statutární a ostatní fondy
A.IV Výsledek hospodaření z minulých let 23 173 27 476 38 189 52 735 61 381
A.IV 1 Nerozdělený zisk minulých let 23 173 27 476 38 189 52 735 61 381
A.IV 2 Neuhrazená ztráta minulých let
A.V Výsledek hospodaření běžného účetního období (+/- 19 311 20 714 18 147 15 715 41 614
B Cizí zdroje 120 994 213 186 136 687 107 966 234 245
B.I Rezervy 0 0 0 0 95
B.I 1 Rezervy podle zvláštních právních předpisů
B.I 2 Rezerva na důchody a podobné závazky
B.I.3 Rezerva na daň z příjmů 95
B.I.4 Ostatní rezervy
B.II Dlouhodobé závazky 0 0 0 0 0
B.II 1 Závazky z obchodních vztahů
B.II 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám
B.II 3 Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
B.II 4 Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení
B.II 5 Dlouhodobé přijaté zálohy
B.II.6 Vydané dluhopisy
B.II.7 Dlouhodobé směnky k úhradě
B.II.8 Dohadné účty pasivní
B.II.9 Jiné závazky
B.II.10 Odložený daňový závazek
B.III Krátkodobé závazky 120 994 210 686 134 187 107 966 234 150
B.III 1 Závazky z obchodních vztahů 85 959 113 080 101 842 94 819 186 372
B.III 2 Závazky k ovládaným a řízeným osobám
B.III 3 Závazky k účetním jednotkám pod podstatným vlivem
B.III 4 Závazky ke společníkům, členům družstva a k účastníkům sdružení 4 793 4 571
B.III 5 Závazky k zaměstnancům 1 328 1 455 2 252 2 473 3 015
B.III 6 Závazky ze sociálního zabezpečení a zdravotního pojištění 704 867 1 375 1 378 1 872
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 2002 2003 2004 2005 2006
B.III 7 Stát - daňově závazky a dotace 26 785 72 044 1 687 552 3 303
B.III 8 Krátkodobé přijaté zálohy 17 589 25 665 7 961 34 655
B.III.9 Vydané dluhopisy
B.III.10 Dohadné účty pasivní 874 1 080 1 364 783 4 933
B.III.11 Jiné závazky 551 2
B.IV Bankovní úvěry a výpomoci 0 2 500 2 500 0 0
B.IV 1 Bankovní úvěry dlouhodobé
B.IV 2 Krátkodobé bankovní úvěry
B.IV 3 Krátkodobé finanční výpomoci 2 500 2 500
C.I Časové rozlišení 0 37 93 0 0
C.I 1 Výdaje příštích období 37 93
C.I 2 Výnosy příštích období
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 Příloha č.  3 - Výkaz zisku a ztráty 
2002 2003 2004 2005 2006
I Tržby za prodej zboží 78 960 116 909 135 953 122 087 172 283
A Náklady vynaložené na prodej zboží 72 389 73 328 97 461 86 056 104 832
+ Obchodní marže 6 571 43 581 38 492 36 031 67 451
II Výkony 411 864 361 214 496 942 534 346 846 499
II. 1 Tržby za prodej vl. výrobků a služeb 417 527 354 350 502 568 529 158 850 157
II. 2 Změna stavu vnitrop. zásob vl. výroby -5 663 -5 626 -3 658 
-16 
-46 
-1 478 -1 003 -284 -231 
6 864 5 188
II. 3 Aktivace
B Výkonová spotřeba 352 950 339 525 464 156 496 441 796 451
B. 1 Spotřeba materiálu a energie 80 430 106 806 145 898 120 742 195 546
B. 2 Služby 272 520 232 719 318 258 375 699 600 905
+ Přidaná hodnota 65 485 65 270 71 278 73 936 117 499
C Osobní náklady 25 632 28 815 41 334 51 592 60 793
C. 1 Mzdové náklady 18 653 20 961 30 244 37 724 44 269
C. 2 Odměny členům orgánů společnosti a družstva 165 165 165 165 165
C. 3 Náklady na sociální zabezpečení a zdravotní pojištění 6 475 7 178 10 367 12 998 15 175
C. 4 Sociální náklady 339 511 558 705 1 184
D Daně a poplatky 146 1 226 443 453 791
E Odpisy investičního majetku 2 559 2 183 2 010 2 187 1 998
III Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu 235 61 82 4 080 2 853
III. 1 Tržby z prodeje dlouhodobého majetku 61 82 4 080 2 853
III. 2 Tržby z prodeje materiálu 235
F Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku a materiálu 0 0 0 4 078 1 824
F.1 Zůstatková cena prodaného dlouh. majetku 4 078 1 824
F.2 Prodaný materiál
G Změna stavu rezerv a opravných položek 869 174 528 386
IV. Ostatní provozní výnosy 50 413 531 5 123 5 365
H Ostatní provozní náklady 5 373 2 918 3 129 3 023 3 915
V. Převod provozních výnosů
I. Převod provozních nákladů
* Provozní výsledek hospodaření 31 191 30 428 24 447 21 822 56 010
VI. Tržby z prodeje cenných papírů a vkladů
J. Prodané cenné papíry a vklady
VII. Výnosy z dlouhodobého finančního majetku 0 322 1 226 609 595
VII. 1 Výnosy z CP a vkladů ve skupině 322 1 226 609 595
VII. 2 Výnosy z ostatních CP a vkladů
VII. 3 Výnosy z ostatních finančních investic
VIII. Výnosy z krátkodobého finančního majetku
K. Náklady finančního majetku
IX. Výnosy z přecenění CP a derivátů
L. Náklady z přecenění CP a derivátů
M. Změna stavu rezerv a opravných položek ve finanční oblasti
X. Výnosové úroky 211 354 605 215 386
N. Nákladové úroky 13 89 65 124 20
XI. Ostatní finanční výnosy 1 526 2 158 1 951 1 913 1 171
O Ostatní finanční náklady 3 248 3 748 2 310 2 897 2 363
XII. Převod finančních výnosů
P. Převod finančních nákladů
* Finanční výsledek hospodaření 1 407
Q. Daň z příjmů za běžnou činnost 10 539 8 690 7 707 6 100 14 165
Q1. splatná 10 539 8 690 7 707 6 100 14 165
Q2. odložená




 2002 2003 2004 2005 2006
XIII. Mimořádné výnosy 357 11 277
R. Mimořádné náklady 144 32
S. Daň z příjmů z mimořádné činnost 76 0 0 0 0
S1. splatná 76
S2. odložená
* Mimořádný výsledek hospodaření 137 -21 0 277 0
T Převod podílu na HV společníkům
*** Výsledek hospodaření za účetní jednotku 19 311 20 714 18 147 15 715 41 614
Výsledek hospodaření před zdaněním 29 926 29 404 25 854 21 815 55 779  
 
51 
 Příloha č.  4 - Výkaz cash flow 
2002 2003 2004 2005 2006
P Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na začátku období 9 561 9 975 25 474 47 462 18 868
(A.) Peněžní toky z hlavní výdělečné činnosti
Z Účetní zisk nebo ztráta z běžné činnosti před zdaněním 29 926 29 403 25 854 21 815 55 779
A.1 Úpravy o nepeněžní operace 3 004 2 144 1 687 3 630 2 157
A.1.1
Odpisy stálých aktiv s výjimkou zůst. ceny prodaných 
stálých aktiv, odpis pohledávek, a dále umořování opr. 
položky k nabytému majetku
2 559 2 183 3 775 3 995 3 762
A.1.2
Změna stavu opravných položek, rezerv a změna zůstatků 
přechodných účtů aktiv a pasiv, tj. časové rozlišení úroků a 
kursových rozdílů aktivních a pasívních vztahující se k 










-10 539 -8 751 -7 691
-2 869 -10 300
-400 -300
-2 869 -10 700
338 385
A.1.3 Zisk (ztráta) z prodeje stálých aktiv včetně oceňovacích rozdílů z kapitálových účastí -2 -1 029
A.1.4 Výnosy z dividend a podílů na zisku s výjimkou podniků, jejichž předmětem činnosti je investiční činnost -610 -595
A.1.5 Vyúčtované nákladové úroky s výjimkou kapitalizovaných úroků a vyúčtované výnosové úroky -91 -366
A.*
Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním, 
změnami pracovního kapitálu a mimořádnými 
položkami
32 930 31 547 27 541 25 445 57 936
A.2 Změna potřeby pracovního kapitálu 15 638 9 824 -36 610 27 573
A.2.1 Změna stavu pohledávek z provozní činnosti 77 790 -4 042 -91 409
A.2.2 Změna stavu krátkodobých závazků z provozní činnosti 37 187 89 692 -26 335 123 783
A.2.3 Změna stavu zásob 6 185 8 493 -6 233 -4 801
A.** Čistý peněžní tok z provozní činnosti před zdaněním a mimořádnými položkami 28 290 47 185 37 365 -11 165 85 509
A.3 Výdaje z plateb úroků s výjimkou kapitalizovaných úroků -124 -20
A.4 Přijaté úroky s výjimkou podniků, jejichž předmětem 
činnosti je investiční činnost 211 354 605 215 386
A.5 Zaplacená daň z příjmů za běžnou činnost a za doměrky daně za minulá období -6 206 -9 075
A.6
Příjmy a výdaje spojené s mimořádnými účetním případy, 
které tvoří mimořádný HV vč. uhrazené splatné daně z 
příjmů z mimořádné činnosti
A.*** Čistý peněžní tok z provozní činnosti 17 949 38 699 30 214 -17 280 76 800
(B.) Peněžní toky z investiční činnosti
B.1 Výdaje spojené s pořízením stálých aktiv 1 992 -4 613 -1 881
B.2 Příjmy z prodeje stálých aktiv 82 4 080 2 853
B.3 Půjčky a úvěry spřízněným osobám -7 181 -7 294




 2002 2003 2004 2005 2006
(C.) Peněžní toky z finanční činnosti
C.1 Změna stavu dlouhodobých, popř. krátkodobých závazků 334 2 500
C.2 Dopady změn vlastního jmění na peněžní prostředky -15 000 -15 000 -10 000
-15 000 -15 000 -10 000
-14 666 -12 500 -10 000
-3 600 -7 070
C.2.1
Zvýšení peněžních prostředků a peněž. ekvivalentů z titulu 
zvýšení základního jmění, event. rezervního fondu včetně 
složených záloh na toto zvýšení
C.2.2 Vyplacení podílu na vlastním jmění společníků
C.2.3 Peněžní dary a dotace do vlastního jmění a další vklady peněžních prostředků společníků a akcionářů
C.2.4 Úhrada ztráty společníky
C.2.5 Přímé platby na vrub fondů
C.2.6
Vyplacené dividendy nebo podíly na zisku včetně zaplacené 
srážkové daně vztahující se k těmto nárokům a vč. 
finančního vypořádání se společníky v.o.s. a komplementáři 
u k.s.
-3 600 -7 070
C.3
Přijaté dividendy a podíly na zisku s výjimkou podniků, 
jejichž předmětem činnosti je investiční činnost 
(investiční společnosti a fondy)
C.*** Čistý peněžní tok vztahující se k finanční činnosti -3 600 -7 070
F Čisté zvýšení, resp. snížení peněžních prostředků 414 15 499 21 988 -28 594 63 408
R Stav peněžních prostředků a peněžních ekvivalentů na konci účetního období 9 975 25 474 47 462 18 868 82 276  
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4 Příloha obsahuje pouze dílčí část celého výpočtu postačující pro pochopení celého postupu. Je 
zde uveden způsob zadávání vstupních hodnot, výpočtové vzorce pro rok 2002 (v následujících letech se 
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